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Revision historica y técnica del uso
del délar en el Ecuador

Carlos de la Torre Munoz*

Resumen

Luego de casi dos décadas desde que el délar fue adoptado como la moneda de
curso legal en el Ecuador, existen todavia muchos elementos relativos a la ope-
racién de este esquema monetario desconocidos o poco comprendidos, incluso
por actores con incidencia o capacidad de decision sobre los mecanismos de la
dolarizacién. A esto se suman intereses particulares y diversas visiones politicas
que han derivado en acciones concretas que no han aportado a que la dolarizacién
se pueda aprovechar a su méximo en funcién del interés nacional, atin dadas las
limitaciones que implica para un pais no disponer de moneda propia.

Las siguientes lineas pretenden dar alguna claridad sobre los diversos momentos
por los que ha atravesado la historia de la dolarizacién, y determinados mecanis-
mos en los que se fundamenta su operacién. Se pretende, asimismo, identificar
vulnerabilidades que puedan contrarrestarse y alguna fortaleza que potenciar. Para
ello, se hace una exploracién desde el proceso de canje de dinero fisico en los
albores de la dolarizacién, hasta su operacién actual que, en ciertos elementos,
es similar a la de un sistema con moneda propia. De este trdnsito por conceptos
tedricos, técnicos y operativos, se concluye que la sostenibilidad de la dolarizacion
en el Ecuador enfrenta riesgos, que pueden ser mayores cuando en su manejo pri-
man las visiones politicas y el desconocimiento de su realidad, por sobre la técnica.

Palabras claves: dolarizacidn, emisién, reservas internacionales, dinero electrénico

* Exministro de Economia y Finanzas, Maestro en Economia por el Instituto Tecnoldgico
Auténomo de México, y actualmente director del Centro de Investigaciones en Administracion y
Economia de la Universidad UTE (carlosa.delatorre@ute.edu.ec)
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Introduccién

Luego de casi dos décadas de que el Ecuador adopté al délar de los Estados
Unidos como moneda de curso legal, la dolarizacién ha demostrado que
no se reduce a la simple adopcién de una divisa extranjera en reemplazo
del numerario local. Su realidad supera con creces la percepcién generada
desde los argumentos convencionales, muchas veces resultantes de debates
superficiales mds inclinados a la confrontacién de visiones politicas. A esto
se suma la complejidad operativa y particular de este esquema monetario
que no corresponde a los preceptos teéricos habituales derivados de andlisis
de economfas con monedas propias.

Un ejemplo claro en este sentido son las acciones realizadas en la ges-
tién de la dolarizacién en los dltimos afos frente a la aparente imposibi-
lidad de realizar politica monetaria en un pais dolarizado. Esta supuesta
limitacién es refutada por la préictica, que si bien demuestra algunas di-
ferencias con economias con sus propias monedas, abre el espacio para
implementar instrumentos novedosos que se complementan con muchos
de los tradicionales.

En una linea divergente frente a la creencia convencional, la sostenibi-
lidad de la dolarizacién se asienta sobre diversos mecanismos que no se li-
mitan a la necesidad de promover flujos positivos de délares a la economia
ecuatoriana, y que operan desde la dindmica monetaria local en la que la
demanda de dinero fisico es un factor determinante.

Mis alld de la técnica, se han sumado factores politicos con efectos
gravitantes en variables sustanciales de la dolarizacién. Muestra de ello fue,
hasta 2014, la cobertura obligada del 100% de depdsitos de la banca en el
Banco Central del Ecuador (BCE) con las Reservas Internacionales de Li-
bre Disponibilidad, o la reciente supresion legal de financiamiento publico
desde el ex instituto emisor y desde el IESS.

La normativa en la que se inscribié la dolarizacién en sus inicios, y
luego las varias reformas y ajustes realizados, propiciaron distintos mo-
mentos en los que el sistema monetario presentd caracteristicas y desafios
cambiantes. En este sentido el rol, a veces poco reconocido, del BCE fue
fundamental tanto para contener potenciales impactos negativos como
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para aprovechar ciertas ventajas que proporciona utilizar la divisa mundial
como moneda local.

A continuacidn, se procura desarrollar un breve andlisis de ciertos ele-
mentos conceptuales y técnicos poco estudiados sobre la dolarizacién para
que, a través de su contextualizacién en el marco de los hechos histéricos
y politicos de los tltimos afios, se puedan aproximar respuestas a las carac-
teristicas y naturaleza de este sistema monetario. De este andlisis surgird la
consecuente proyeccion de la dolarizacién desde su misma sostenibilidad,
hasta los caminos que pueda seguir si logra mantenerse en el tiempo.

Arranque de la dolarizacién y creacién de dinero ad-hoc

La dolarizacién de la economia ecuatoriana fue un proceso paulatino de-
rivado de condiciones operativas de la dindmica monetaria y financiera, a
las que se sumaron definiciones de orden politico. Desde la expedicién de
la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero (LGISF) en 1994,
se establecieron mecanismos que ampliaron notablemente el uso del délar
en el marco de transacciones locales en el Ecuador.

La posibilidad de que la banca pudiera recibir depésitos en ddlares,
afianzada con la LGISE contribuyé a la proliferacién de transacciones en
esta moneda. Histéricamente hubo transacciones en pequena escala al me-
nos desde los ochenta, como opcién preferente en determinados mercados
para contrarrestar los efectos de la inflacién, un problema endémico en
Ecuador desde inicios de la década.

Con los problemas econémicos de 1998 derivados de los impactos de
un fenémeno de El Nifio especialmente fuerte, y luego de la quiebra masi-
va de entidades financieras, la moneda nacional, el sucre, experimenté un
deterioro sustancial de su poder adquisitivo. Esto fue producto de la sobre
emisién monetaria requerida principalmente por el mecanismo de salvata-
je bancario configurado como respuesta a la crisis que se estaba viviendo.

La inflacién galopante llevé a un incremento sustancial del uso de la
moneda norteamericana como reserva de valor y medio de pago incluso
para transacciones menores. Ya no solo se transaban bienes raices y vehi-
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culos en ddlares, sino electrodomésticos y diversidad de productos prin-
cipalmente de origen externo. Con ello ya se configuraba claramente un
proceso de “dolarizacién de demanda”. El délar desplazaba al sucre por
decisién y utilizacién de la propia ciudadania.

El expresidente Jamil Mahuad anuncié el 9 de enero de 2000 la adop-
cién formal del délar como moneda de curso legal en el Ecuador. Lo hizo
en el marco de la mds grave crisis econémica y financiera de la historia
nacional. Con un entorno politico complejo, se consolidaba el esquema
monetario de forma definitiva y se abandonaba de una vez por todas al
sucre, luego de 116 afios de vigencia.

Entre los varios pasos que debieron darse para consolidar la dolariza-
cién en sus primeros dias, se destaca el indispensable proceso de canje de
las especies fisicas de moneda nacional en circulacién por moneda nortea-
mericana. Para ello, el BCE procuré los mecanismos y logistica necesarios
para el reemplazo del dinero fisico. Luego de la definicién técnica de una
cotizacién de 25 000 sucres por ddlar, y con la expedicién de la Ley para la
Transformacién Econémica del Ecuador (Ley Trole 1), el 13 de marzo de
2000, se establecié como plazo madximo para el canje el 9 de marzo de 2001.

Entre marzo de 2000 y el mismo mes del siguiente ano, el BCE abas-
tecié a la economia con USD 567,5 millones en dinero fisico a cambio de
retirar 14 187 500 millones de sucres. A marzo de 2001 qued6 un rema-
nente de sucres en circulacién equivalente a solo USD 10,4 millones, que
se canjearfan durante los siguientes seis meses. Para el efecto, el BCE tras-
ladé dinero fisico desde los Estados Unidos, mediante la liquidacién de sus
depésitos en la Reserva Federal.! Es decir, el Banco Central utilizé recursos
correspondientes a la anteriormente denominada Reserva Monetaria Inter-
nacional, que con la Ley Trole 1 pasé a denominarse Reserva Internacional
de Libre Disponibilidad, estableciéndose para el efecto variaciones meto-
dolégicas en su célculo respecto de su determinacién anterior.

Hasta este punto, la transicién a la dolarizacién pareceria no presentar
ninguna situacién poco convencional o por fuera de la légica. Pero la rea-
lidad demostré ser mds complicada que lo que se podia prever desde una

1 La Reserva Federal o Fed, como se le conoce, es el sistema de banca central de los Estados

Unidos.
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apreciacién netamente técnica. Debido al elevado tipo de cambio para el
nuevo esquema monetario, considerando que su incremento sustancial se
produjo durante los meses previos, muchos precios en sucres eran impo-
sibles de “redondear” de forma exacta a su valor en ddlares. En el caso de
mercancias y servicios de reducido valor, ni siquiera podian pagarse con la
nueva moneda, ya que el centavo de délar, la especie minima, equivalente
a 250 sucres, superaba muchas veces dichos precios.

Esta situacién, sumada al aprovechamiento de muchos, incidié nota-
blemente en un incremento importante de precios con el pretexto de ajus-
tarlos a los multiplos y submultiplos de las especies monetarias estadouni-
denses. Estos ajustes de precios resultaron en elevados niveles de inflacién
en los tres primeros anos de la dolarizacién, y una modificacién sustancial
de los precios relativos de la economia.

Esta problemadtica se evidencié desde las primeras semanas de la dolari-
zacion y se agravé por la escasez inicial de moneda fraccionaria estadouni-
dense debida, a su vez, a los altos costos para su traslado al Ecuador.? Como
respuesta, el BCE, amparado en la Ley Trole 1, procedié a acufar y circular
moneda fraccionaria nacional equivalente a la estadounidense.

En términos relativos a la liquidez total de la economia ecuatoriana,
este dinero siempre fue poco significativo,’ pero generd un problema con-
ceptual con posibles implicaciones legales. Las monedas acufadas por el
BCE, si bien en cuanto a sus caracteristicas fisicas, se asemejan a las respec-
tivas monedas fraccionarias estadounidenses, podrian configurar literal-
mente un ejercicio de falsificacidn. Para evitar esta posibilidad, se acunaron
marcas y simbolos propios para las monedas nacionales, pero aun asi estas

2 La provision de dinero fisico estadounidense a la economia ecuatoriana contempla, ademds de
los retiros correspondientes de depdsitos del Banco Central en la Reserva Federal, es decir, reduccién
de reservas internacionales, los costos del traslado fisico por via aérea al Ecuador, los costos de los
seguros asociados al traslado de valores y los costos de la logistica del transporte de valores tanto en
territorio estadounidense como en el Ecuador, hasta su depésito final en las bovedas del Ex instituto
emisor. De acuerdo a cdlculos realizados en el Banco Central en 2015, el costo de poner en el pais un
fajo de 1000 billetes délares de cualquier denominacién es USD 19,50; ademds estd el costo directo
para la economia nacional por deshacerse de una posicion activa en délares en el exterior (cada délar
que se retira, es un délar menos de reservas internacionales).

3 La acufacion total de moneda fraccionaria ecuatoriana alcanzé niveles mdximos cercanos a los
USD 90 millones, cuando el total del dinero fisico a enero de 2019 se encuentra cercano a los USD
15 500 millones.
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especies tampoco corresponden a un signo monetario ecuatoriano ya que
se habia abandonado al sucre como moneda de curso legal. Entonces, las
monedas fraccionarias ecuatorianas se encuentran hasta ahora en un limbo
conceptual y juridico, ya que no corresponden al délar de los Estados Uni-
dos ni a una moneda nacional, estableciéndose solamente equivalencia de
valor con las correspondientes monedas estadounidenses. Es decir, vienen
a resultar en unas “fichas” que se utilizan como medios de pago.

Pero este no fue el mayor reto prictico o conceptual que presenté la
transicion a la dolarizacién, ya que los billetes y monedas nacionales se
canjearon por especies fisicas estadounidenses obtenidas de la liquidacién
de depésitos del BCE en el exterior. El verdadero quiebre de la légica fue
transformar a délares los depésitos en el sistema financiero nacional como
corolario de su pérdida de valor real producto de la diferencia del tipo de
cambio de canje con el cambio vigente al momento del congelamiento.

Depésitos congelados y su conversién a délares

En marzo de 2000 se definian los elementos normativos de la dolarizacién
con la Ley para la Transformacién Econémica del Ecuador (Ley Trole 1,
2000). En ese entonces, los depdsitos del puablico en el sistema financiero
nacional llevaban un ano exacto congelados. Esa medida se habia adoptado
con la intencién de sostener la quiebra masiva de entidades financieras que
se desaté desde fines de 1998. Al iniciar el proceso de descongelamiento
el 11 de marzo se puso fin a este mecanismo; no obstante, con el tipo de
cambio adoptado para la dolarizacién, se devolvia solo una fraccién del
valor real originalmente retenido un afo atrés.

En marzo de 1999, cuando se congelaron los depdsitos, el tipo de cambio
de mercado libre promedio para el total del sistema financiero fue de 10 530
sucres por délar* Un afio después, para el descongelamiento, el tipo de cam-
bio de la dolarizacién era de 25 000 sucres por dé6lar. Los depositantes habian
perdido casi el 60% del valor de sus recursos en ddlares. Las instituciones fi-
nancieras que habian mantenido los depdsitos del puiblico congelados vieron

4 Informacién Estadistica Mensual del Banco Central del Ecuador, abril 2000.
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cémo se “licuaban” sus pasivos en esa misma proporcion, es decir, su contrac-
cién en valor real respecto de su valor inicial. Por ello, no es de sorprenderse
de la rdpida recuperacién de las entidades bancarias que sobrevivieron a la
crisis; lo hicieron gracias a la apropiacion de recursos de sus depositantes.

Frente a este primer efecto de la dolarizacién en los depdsitos, se ha
querido minimizar el beneficio de la banca aduciendo que sus activos tam-
bién se “licuaron”, compensando asi la reduccién neta de sus obligaciones
con los depositantes. Pero la cartera de crédito del sistema financiero, prin-
cipalmente de los bancos, estaba ya en una buena proporcién conformada
por créditos en délares, ademds que se habia contraido notablemente du-
rante el congelamiento, no asi los depésitos.’

Un segundo elemento de la conversién a délares de los depésitos del
publico en el sistema financiero nacional superd toda prevision tedrica y
légica en el campo monetario. Al liberar los depésitos, sus titulares podian
retirar sus recursos o mantenerlos en las entidades financieras en ddlares,
luego de su conversién al tipo de cambio de canje. Estos délares en cuen-
tas, y con la posibilidad de ser retirados en efectivo, no se generaron desde
ningtn respaldo o acervo real de dinero estadounidense; simplemente fue-
ron producto de una conversién aritmética desde los saldos originales en
sucres. Es decir, los depdsitos en el sistema financiero nacional se convir-
tieron contablemente de moneda nacional directamente a délares que no
existian previamente. Simplemente se crearon nuevos délares al interior de
las cuentas del sistema financiero nacional.

Esta creacién contable de délares es un primer indicio de la operativi-
dad de la dolarizacién en la economia ecuatoriana. Se observa que la ex-
pansién de la liquidez (cantidad de dinero) no depende exclusivamente de
los flujos netos de divisas que ingresan al pais. Esta realidad, divergente de
una visién estrictamente légica, es el elemento fundamental que determi-
na el funcionamiento de la dolarizacién en el Ecuador, y principalmente,
sus vulnerabilidades.

5 Entre marzo de 1999 y el mismo mes de 2000, el crédito total del sistema financiero nacional,
calculado en délares, se contrajo de USD 11 467,8 millones a USD 2362,2 millones, equivalente a
una reduccién del 80%. El cdlculo se realizé con el tipo de cambio promedio de venta del total del
sistema financiero.
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El délar: una moneda y dos calidades

Con la dolarizacién en marcha, su sostenibilidad estaria sujeta a flujos ne-
tos positivos de divisas al pais. Dichos flujos permitirian ampliar la liquidez
interna y asi abastecer la creciente demanda de dinero, consecuente con el
crecimiento de la economia. Este razonamiento aparentemente coherente,
no corresponde exactamente con los hechos.

A inicios de la dolarizacién, la sostenibilidad del sistema monetario
aparentemente hubiera requerido de un importante ingreso de divisas. No
obstante, en 2001 y 2002 la balanza de pagos registré flujos netos ne-
gativos, y recién en 2003, estos fueron positivos. Asimismo, en los afios
posteriores, se aprecian periodos con flujos netos negativos como en 2006,
2009, 2012, 2015 y 2017, mientras que en los demds afos, la economia
ecuatoriana recibié mds divisas de las que pagé al exterior.

Griéfico 1. Flujos externos y variacién de la liquidez total 2001-2018

Millones de délares
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3000
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Fuente: BCE
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Esta evolucién contrasta con la correspondiente a las tasas de variaciéon
de la liquidez total (M2), que refleja el crecimiento de la cantidad de dinero
en la economia ecuatoriana. En primera instancia, se esperaria que la evo-
lucién de la liquidez total corresponda casi exactamente a los flujos netos
de divisas del exterior. Es decir, si en cada periodo se registra un flujo neto
positivo o negativo de divisas, éste deberia coincidir con un crecimiento o
reduccién de la cantidad de dinero que circula localmente. Pero al contrastar
ambas variables, no solo se aprecia que no existe tal correspondencia, sino
que en varios periodos, los flujos externos incluso operan en sentido opuesto
a la evolucién de la liquidez total de la economia ecuatoriana.

Esta particularidad es producto de un fenémeno presente en todo ré-
gimen monetario moderno: la creacién secundaria de dinero. En toda eco-
nomia, sin importar si existe 0 no emisién monetaria propia, la operacién
de un sistema financiero implica necesariamente la creacién de dinero a
través del crédito bancario, més alld de la que corresponde a un banco cen-
tral (creacién primaria), o a los flujos externos netos positivos, en el caso
de la dolarizacién en el Ecuador.

La idea generalizada sobre la operacién de una entidad financiera, que
incluso se denomina “intermediacién”, se reduce a concebir que el mismo
dinero que se recibe como depésito es el que se entrega como crédito. Pero
la realidad es un poco mds compleja. El primer elemento que define la ope-
racién financiera es el propio dinero, que no se limita solamente a billetes
y monedas. El dinero, en un sentido amplio, comprende ademds depésitos
y otros activos financieros que cumplen con tres caracteristicas: unidad de
cuenta, medio de pago y reserva de valor.

En el Ecuador, el dinero de la economia, es decir la liquidez total, se
calcula de acuerdo con estdndares internacionales como la suma de las
especies monetarias en circulacién (monedas y billetes), los depésitos a la
vista (cuentas corrientes), los depésitos de ahorro y los dep6sitos a plazos.®
Esta adicién, segundo nivel en el que se agregan los diferentes elementos
que conforman el dinero, se denomina también M2.

6 Las estadisticas monetarias y financieras que publica el Banco Central del Ecuador se calculan
conforme a las definiciones establecidas para el efecto en los manuales del Fondo Monetario Internacional.
Actualmente, los agregados monetarios se calculan y presentan de acuerdo a los lincamientos
metodoldgicos establecidos en el manual de estadisticas monetarias y financieras del afio 2000.
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Es importante también considerar que desde que se adopté al délar en
el Ecuador, la relacién entre el dinero fisico, es decir las monedas y billetes,
y la liquidez total ha fluctuado entre un 20% y un 30%, ubicindose en este
nivel en los dltimos afos. Esta proporcién es bastante elevada en compara-
cién con otras economias. En Europa o en los Estados Unidos, este valor
puede ser menor al 10%. Esto significa que el 70% aproximadamente del
dinero en el Ecuador es dinero contable y no fisico.

Entonces, cuando un banco otorga un crédito, lo hace principalmente a
través de cuentas bancarias, es decir asignando valores a los depésitos de los
prestatarios, sin la necesidad de una captacién de depésitos reciproca y previa.
Estas asignaciones son netamente contables e individualmente independientes
de los depésitos (la correspondencia entre depdsitos y crédito se realiza para
cumplir proporciones determinadas normativamente sobre valores agregados).
Generan, ademds, una ampliacién del dinero en un sistema, ya que depositan-
tes y prestatarios pueden utilizar los recursos de sus cuentas al mismo tiempo
para realizar transacciones.” Técnicamente no es siquiera necesario captar de-
pésitos para generar crédito. De hecho, esa es la base de la operacién de los
bancos centrales para emitir dinero en las economias con moneda propia.

Es precisamente el dinero contable en la economia ecuatoriana el que
explica primeramente la evolucién de la liquidez total sin la corresponden-
cia directa con los flujos externos, pero también su naturaleza define las ca-
racteristicas del funcionamiento de la dolarizacién. Ademds, es importante
tener en cuenta otro aspecto: la naturaleza de las reservas internacionales
en dolarizacién y el arreglo institucional de su operacién desde el BCE
como se aprecia en la figura 1.

7 Sila operacién bancaria fuese de intermediacion propiamente, implicaria que los recursos de los
depositantes deberfan captarse primero y luego se trasladarfan como crédito a los prestatarios. Si fuese
un traspaso de recursos desde depositantes a prestatarios, los primeros ya no podrian realizar pagos ni
transacciones con su dinero, que ha sido prestado, mientras que los segundos si podrian hacerlo con
el dinero recibido. En la realidad, depositantes y prestatarios pueden disponer simultdneamente del
dinero a su haber. Este aspecto de la operacién bancaria es poco entendido en su esencia, pero desde
la practica es la caracteristica que permite configurar mecanismos de control de la cantidad de dinero
en las economias desde los bancos centrales a través de la limitacién del crédito (por ejemplo, encajes
legales, coeficientes de liquidez, otros). En resumen, las entidades financieras equiparan depésitos y
crédito en funcién de las dindmicas de cada uno, y principalmente en atencién al cumplimiento de
relaciones e indices dispuestos desde la normativa. No pueden otorgar crédito tinicamente pues ello es
potestad exclusiva de los bancos centrales.
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Figura 1. Comparacién de la operacién del BCE
con un banco central con emisién primaria
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El principal pasivo en un banco central convencional es la emisién mo-
netaria que se sustenta en el nivel de reservas internacionales. En cambio,
el BCE capta primeramente depésitos del sector publico financiero y no
financiero, seguridad social y del sistema financiero nacional, para generar
luego los activos liquidos definidos como reservas internacionales (RI).

Asimismo, el BCE es el banco “corresponsal” exclusivo con el exterior.
Esto significa que todo pago o cobro publico o privado con el exterior,
necesariamente pasa por esta entidad como canal financiero exclusivo del
Ecuador con el resto del mundo. Entonces, cualquier transferencia con el
exterior, sea de ingreso o salida de divisas, se realiza a través de una cadena
de débitos o créditos contables que terminan afectando positiva o negati-
vamente a las RI. Todos estos elementos configuran un esquema monetario
bastante cercano al de una economia con moneda propia en cuanto a la
dindmica del dinero.

El dinero contable en el Ecuador, es decir el que corresponde a los de-
positos en el sistema financiero nacional, funciona muy parecido al dinero

8 Los bancos centrales con emisién primaria de dinero desarrollan su operacién orientados
a alcanzar objetivos inflacionarios (inflation target), mientras que eso no sucede con el BCE cuya
funcién principal es la gestién de la liquidez.
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local de una economia con moneda propia. En el esquema vigente de dola-
rizacién, el dinero contable en forma de depésitos, aun estando cuantificado
en dodlares, no puede utilizarse directamente para pagos al exterior, sin antes
pasar por el BCE, “convirtiéndose” en délares “internacionales”, utilizando
recursos de las RI a un tipo de cambio de 1 a 1 (figura 2).

Figura 2. Giro desde una cuenta local a una en el exterior
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Como se aprecia en la figura 2, la realizacién de un pago o giro desde un
depésito local al exterior, implica que los recursos que se transfieren se
debitan primeramente desde la cuenta que el girador mantiene en una en-
tidad financiera en el Ecuador. Por su parte, el BCE debita el respectivo va-
lor de los depésitos que la entidad financiera mantiene en esta institucién,
y realiza el pago al exterior, también mediante un débito de cuentas del
BCE en entidades financieras internacionales, para su acreditacién final en
la cuenta del receptor en el exterior. De esta manera, se genera un “uso” de
las RI, es decir, una reduccién en su saldo, producto de la transferencia al
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exterior, de forma paralela al caso de una economia con moneda propia,
en la que con la moneda local se adquieren las divisas (provenientes de las
reservas monetarias internacionales) para realizar pagos al exterior. De reci-
birse un cobro desde el exterior, la dindmica opera exactamente al contra-
rio, generando una “fuente” de las R, es decir, un incremento en su saldo.

Por otra parte, si un depdsito se convierte en especies fisicas (billetes
délares) a través de un retiro en la ventanilla de una entidad financiera, o
a través de un cajero automdtico, el dinero contable estard convirtiéndose
en billetes estadounidenses capaces de utilizarse como medios de pago a
nivel internacional. Este “canje” puede realizarse a una cotizacién incluso
superior al 1 a 1 ya que existen tarifas bancarias por retiro de efectivo al
usar cajeros automaticos.

Debido a que el dinero contable, que se encuentra en depésitos ban-
carios, requiere pasar por el BCE y sus RI para realizar pagos al exterior,
o convertirse en dinero fisico en billetes délares, si se lo requiere para usar
fuera del Ecuador, la dindmica monetaria en dolarizacién puede esquema-
tizarse como lo muestra la figura 3.

Figura 3. Esquema de la dindmica monetaria en dolarizacién
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Con la explicacién de los elementos que configuran a la dolarizacién
en el Ecuador se concluye, primeramente, que los flujos externos son fun-
damentales en términos de sus efectos en el saldo de las reservas interna-
cionales. Estos flujos configuran los activos liquidos del BCE que permiten
disponer de recursos tanto para pagos al exterior, como para atender la
demanda local de dinero fisico. Asimismo, se desprende que la liquidez
total de la economia ecuatoriana, es decir, la cantidad de dinero disponible
para realizar transacciones, depende en gran medida de la participacién de
las entidades del sistema financiero nacional en su rol de articuladoras de
la dindmica depdsitos-crédito, en la que se asienta el proceso de “creacién
secundaria de dinero”.

Es importante destacar que la evolucién creciente de la liquidez total
de la economia ecuatoriana, impulsada en gran medida desde la “creacién
secundaria de dinero”, genera una demanda creciente de dinero fisico para
circulacién local, pero también una creciente capacidad de realizar pagos
al exterior. Con ello, la presién sobre las RI es también creciente y requiere
de niveles cada vez mayores en su saldo, lo cual en el largo plazo no ha
operado de esta manera (ver graficos 2 y 3).

Grifico 2. Evolucidn de la liquidez total y la demanda de dinero fisico
Millones de délares, 2000-2018

60000 53 643
N\
50 000
40000
30000
20 000 15978
10000 1 4874
1143
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Liquidez total (M2) EMC Total

Fuente: BCE.

78



Revision histérica y técnica del uso del délar en el Ecuador

Como se observa en el grifico 2, la demanda de dinero fisico definida
y las especies monetarias en circulacién (EMC total), siguen trayectorias
crecientes a lo largo de la dolarizacién. En 2000, la proporcién del dinero
fisico respecto de la liquidez total fue de 23,45%, en un contexto macro-
econémico complejo en el que se justificaria una elevada demanda por
liquidez. Pero para 2018, esta proporcién se incrementd a 29,78%. De
esta manera, la mayor presién de la economia ecuatoriana por dinero fisico
ejerce mayor presién en las RI (grafico 3).

Grifico 3. Evolucién de la liquidez total y las reservas internacionales
Millones de délares, ene 2010-dic 2018
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De la evolucién de la liquidez total en los tltimos diez afios y la correspon-
diente a las RI, se evidencia una trayectoria creciente y sostenida en el primer
caso, y una voldtil en el segundo, que mantiene una oscilacién en direccién
horizontal en el largo plazo. En enero de 2010, la reserva internacional de li-
bre disponibilidad (RILD) alcanzé el 21,3% como proporcién de la liquidez
total, pero para diciembre de 2018 esa relacién con las RI fue solo del 5%.
Esta situacién se torna en un factor sustancial en cuanto a la sostenibi-
lidad de la dolarizacién en el Ecuador. Como se explicé anteriormente, la
creciente demanda de dinero fisico solo puede abastecerse con la liquidacién
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de activos del BCE en el exterior, correspondientes a las RI. Por su parte, el
saldo de las RI depende, desde sus fuentes y usos externos, de los flujos netos
de divisas desde el exterior, es decir, de los resultados de la balanza de pagos.

Es asi como en un contexto en el que se presenten dificultades en la
balanza de pagos, producto de condiciones de la economia mundial exé-
genas al manejo econémico local, la sostenibilidad de la dolarizacién en
el Ecuador puede verse comprometida. Este es un elemento importante
que debe considerarse al evaluar la trayectoria del endeudamiento externo
del pais, muchas veces cuestionado y analizado exclusivamente desde una
perspectiva fiscal.

Con la caida abrupta de los precios internacionales del petréleo desde
el dltimo trimestre de 2014, llegando a su fondo, cercano a los USD 20
por barril en febrero de 2016, el Ecuador no solo vio mermada una de sus
principales fuentes externas de recursos, sino que, por lo expuesto, esta
situacion ponia en riesgo a la misma dolarizacién. Como consecuencia,
se evidenci6 un incremento muy importante del endeudamiento externo
del pais, que compensé la caida en la cuenta corriente, producto del co-
lapso de las exportaciones petroleras. Esta compensacion se expresé en el
financiamiento registrado en la cuenta de capitales de la balanza de pagos

(grafico 4).

Grifico 4. Cuenta corriente y financiamiento neto de la balanza de pagos
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Esta situacién se produjo especialmente en el cuarto trimestre de
2014, asi como el tercero y el cuarto trimestre de 2015. Desde el segundo
trimestre de 2016, se evidencia una recuperacién de la cuenta corriente
que coincide con la aplicacién de salvaguardias sobre importaciones, me-
canismo que se utilizé hasta junio de 2017 como recurso para contener
divisas en el pais a través de restringir las compras en el exterior principal-
mente de productos no esenciales de consumo final.” En coincidencia con
la suspensién de las salvaguardias, los resultados de la cuenta corriente se
tornaron negativos a partir del tercer trimestre de 2017 y es nuevamente el
financiamiento externo el que los compensa.

Estos datos muestran que la sostenibilidad de las RI, y por tanto de la
capacidad del BCE de atender la demanda de dinero fisico estd en el cam-
po de una buena administracién del comercio exterior del Ecuador. Los
argumentos a favor de la reduccién arancelaria, e incluso de la eliminacién
del impuesto a la salida de divisas (ISD) afectarian los elementos que estdn
aportando a la sostenibilidad misma de la dolarizacién.

El “dinero electrénico” como mecanismo
para fortalecer la dolarizacién

La demanda de dinero fisico a todas luces es una variable fundamental en
la operacién y sostenibilidad de la dolarizacién en el Ecuador. Como se
pudo evidenciar, la preferencia por el uso de dinero fisico es elevada, con
niveles cercanos al 30% de la liquidez total, lo cual representa un incre-
mento sostenido de los requerimientos de billetes ddlares en la dindmica
monetaria local, con la consecuente presién incremental sobre las RI.
Frente a esta situacién, el BCE promovié desde 2014 su sistema de
“dinero electrénico” como un sustituto directo del dinero fisico, definido

9 La aplicacién de salvaguardias, es decir, aranceles adicionales a los existentes, es un mecanismo
amparado por la normativa de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC), y a la que pueden
acudir paises con afectaciones importantes a sus economias por problemas de sus balanzas de pagos.
Esta es una medida temporal que, con la aprobaciéon de la OMC previo un informe del FMI que
corrobore esta problemdtica, puede aplicarse por un afo y extenderse por uno mds. En el caso del
Ecuador, se aplicaron salvaguardias entre junio de 2015 y el mismo mes de 2017.
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como un mecanismo adicional en todo un esquema de fortalecimiento de
la dolarizacién, que por diversos motivos no prosper.

La tendencia mundial avanza hacia el uso cada vez mayor de medios
de pago electrénicos en sustitucion del dinero fisico, situacién en la que la
banca adquiere relevancia fundamental, ya que la mayoria de estos medios
estdn asociados a cuentas bancarias de los agentes. Pero en el Ecuador, la
expansién del uso de medios de pago electrénicos convencionales estd muy
limitada por los bajos indices de bancarizacién de la economia. Segtn el
Banco Mundial (2018), el Ecuador alcanzé un nivel de crédito bancario
equivalente al 26,3% del PIB para el periodo 2013-2015. En Brasil, el ni-
vel de crédito fue del 66,4% y Chile 75,5%, como ejemplo. En cuanto al
namero de cuentas en entidades financieras como porcentaje de la pobla-
cién mayor a 15 afios, Ecuador reporté el 43,1%, mientras que para Brasil
fue el 64% y para Chile, el 56,2%.

Debido a la importante dispersién de la poblacién ecuatoriana en el
territorio geogréﬁco, muchas veces lejos de centros urbanos con servicios
bancarios, el desarrollo de medios de pago alternativos requirié que éstos
no dependan de la banca comercial privada. Por ello, el disefio del Sistema
de Dinero Electrénico (SDE) del BCE se basé en el uso del teléfono mé-
vil como canal de transacciones vinculado a cuentas “bésicas” en la propia
entidad. Los usuarios podian abrir estas cuentas remotamente a través de
sus mismos teléfonos, y solamente con informacién personal elemental, sin
necesidad de un depésito inicial. De esta manera se pretendié masificar este
medio de pago electrénico para asi reducir paulatinamente la demanda de
dinero fisico y liberar al BCE de la creciente presién sobre las RI, cuyo saldo
depende de factores totalmente exdgenos al manejo monetario interno.

Pero el ambiente politico, sumado a intereses econdémicos velados de la
banca privada, derivaron en una campafa negativa instigada desde ciertos
sectores de la sociedad, que frenaron el desarrollo del “dinero electrénico”
en sus primeros tres afios de funcionamiento. En 2018 este mecanismo
terminé cuando, por ley, el gobierno decidi6 trasladarlo a la banca privada,
que a la final le dio de baja.

El “problema” real del SDE fueron las tarifas para los diferentes servi-
cios a los que podia acceder el usuario desde su teléfono mévil, ademds de
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los pagos y cobros convencionales. En el caso de descargas de dinero fisico,
pagos de servicios bdsicos, transferencias a cuentas bancarias locales y al
exterior, las tarifas eran sustancialmente menores a aquellas de los bancos
privados (BCE, 2016), lo que generarfa una competencia en relacién con
similares servicios asociados a las cuentas en estas entidades.

De acuerdo con el BCE (2016), hasta 2015, los ingresos financieros
histdricos netos de la banca privada, es decir, aquellos por colocacién de
crédito oscilaban alrededor del 50% del total de ingresos. En cambio, los
ingresos por tarifas de servicios prestados a sus clientes oscilaban hasta ese
afo por el 12%. Desde inicios de 2016, se produjo un repunte importante
del peso en estos Gltimos ingresos, alcanzando a mediados de afo el 15%,
mientras que los correspondientes a la actividad de intermediacién finan-
ciera se redujeron a 44%.

Esta modificacién de corto plazo en la composicion de los ingresos de
la banca privada denot6 un cambio sustancial en su estrategia de negocio,
la que se orientd a los servicios y sus tarifas como mayores generadores de
ganancias en detrimento de la actividad crediticia. Este cambio fue producto
del ralentizamiento de la evolucién los depésitos en el sistema financiero na-
cional durante 2016 en el marco de un proceso de contraccién econdémica.

Esta respuesta de corto plazo desde la banca privada se complementé6
con un discurso de descalificacién al SDE del BCE basado en el argumento
de que a través de este mecanismo, el gobierno estaria estableciendo las ba-
ses para introducir otra moneda distinta del délar sin ningn respaldo para
impulsar asi el gasto publico. El temor a una supuesta salida de la dolariza-
cién generé un ambiente adverso frente al “dinero electrénico” del BCE."

Entre los esfuerzos para impulsar el SDE, se establecié desde septiem-
bre de 2016 la devolucién de cuatro puntos de IVA a los usuarios del “di-
nero electrénico” por consumos a través de este medio de pago. También
se estableci6 la devolucién acumulada de un punto del IVA por consumos
con tarjetas de crédito y débito a los usuarios que fueran abriendo cuentas
en el sistema. Desde mayo de 2017, este incentivo se redujo a dos puntos.

Con la entrada en vigor, el 1 de enero de 2018, de la Ley Orgdnica
para la Reactivacién de la Economia, Fortalecimiento de la Dolarizacién y

10 https://www.asobanca.org.ec/prensa/noticias/ posicién-frente-al-dinero-electronico
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Modernizacién de la Gestién Financiera, el BCE dejaba de administrar el
SDE. Se establecié como plazo abril de ese afio para liquidar las casi 400
mil cuentas de “dinero electrénico”, dejando el espacio para que la banca
privada desarrolle y opere su propio sistema.

Desde el Ministerio de Economia y Finanzas se generaron varias reu-
niones con el BCE y con BanEcuador para que las cuentas de “dinero
electronico” pasen a esta tltima entidad hasta habilitar el SDE por fuera
del antiguo instituto emisor, en cumplimiento de la ley, sin que se pierda
el sistema. Esto, a la final no sucedié.

Crédito al gobierno e inversién doméstica

Una de las preocupaciones caracteristicas de la visién ortodoxa sobre la
operacién de los bancos centrales se refiere a su independencia institucional
de los gobiernos. Esta idea gané terreno a mediados de los ochenta desde la
visién predominante del dinero y su emisién como elementos exdgenos a
la dindmica econdémica de los paises. Se fundamentaba en la necesidad de
controlar la inflacién, sin caer en la tentacién de que los bancos centrales,
a través del crédito a los gobiernos, expandan la liquidez de la economia
generando asi un incremento sostenido de precios (Torre, 2016).

El argumento de la independencia de la banca central, desconectado
del supuesto del dinero exégeno y del problema inflacionario, inexistente
en el Ecuador desde la dolarizacién, fue ampliamente utilizado desde de-
terminados sectores, principalmente desde empresariales y bancario, para
oponerse a las operaciones crediticias que el BCE pudo desarrollar con
la aprobacién del Cédigo Orgdnico Monetario y Financiero (COMF) en
septiembre de 2014.

En su articulo 36, el COMF en su numeral 5, establece como funcién
del BCE la de “Adquirir titulos y obligaciones emitidos por el ente rector
de las finanzas publicas, de conformidad con las regulaciones de la Junta”
(COME 2014). Con ello, el BCE se convirtié en una de las dos fuentes de
financiamiento interno de la caja fiscal, junto al Instituto Ecuatoriano de

Seguridad Social (IESS).

84



Revision histérica y técnica del uso del délar en el Ecuador

Esta competencia del BCE, utilizada de forma importante durante los
siguientes dos anos, analizada desde una perspectiva técnica desestima las
criticas y argumentos que se hicieron en su contra. El financiamiento exter-
no de cualquier gobierno implica necesariamente una salida neta de divisas
del pais en el largo plazo, ya que los recursos de deuda recibidos deberdn
pagarse de vuelta con sus respectivos costos financieros. Esto, en una eco-
nomia dolarizada como la del Ecuador, implica un efecto negativo agregado
en su balanza de pagos a lo largo de cada operacién de endeudamiento
externo, ya que el flujo al exterior serd mayor al total de la deuda contraida.

Mientras que, con recursos de financiamiento local, la afectacién a la
balanza de pagos se circunscribe a los pagos al exterior que se realicen con
estos recursos, directamente por obligaciones del sector publico, o indi-
rectamente cuando se hayan realizado pagos a privados, y éstos transfieran
dinero al exterior o demanden dinero fisico. De todas formas, estos flujos
al exterior no superardn el total de la deuda contraida internamente.

Ms all de estos elementos, en el discurso politico se maneja el concepto
de que el financiamiento de la caja fiscal desde el BCE ha comprometido a las
RI ya que son esas divisas las que se han utilizado como crédito al gobierno.
Este argumento resulta completamente falso frente a la realidad de la opera-
cién del BCE o de cualquier entidad financiera que otorga crédito. Si bien
existe una afectacién parcial indirecta a las RI por lo indicado en el pdrrafo
anterior, de ninguna manera se han “prestado” directamente sus recursos.

Como se explicé anteriormente, la operacion del BCE es mds préxima
a la de una entidad financiera convencional que a la de un banco central de
una economia con moneda propia, por lo que la configuracién de sus acti-
vos se realiza a partir del nivel de sus pasivos. De acuerdo con la explicacién
de la generacién de “emisién secundaria de dinero” también desarrollada
anteriormente, la concesidn de un crédito usualmente se realiza en cuentas
y no requiere de un depésito previo directo, mientras se mantengan las
proporciones normadas entre activos y pasivos.

Todo esto implica que todo el crédito otorgado por el BCE a la caja fiscal,
realizado a través de la adquisicién de titulos del antes Ministerio de Finanzas
(ente rector de las finanzas publicas), operé sobre una base contable sin nin-
guna relacién directa con sus activos liquidos, es decir con las RI (figura 4)
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Figura 4. Operacién de financiamiento de la caja fiscal
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La operacién de financiamiento de la caja fiscal (Cuenta Corriente Unica,
CCU) iniciaba con la emisién de titulos por parte del, antes, Ministerio de Fi-
nanzas. Estos titulos constitufan un pasivo para esta entidad y eran adquiridos
por el BCE, para el cual eran activos. A su vez, el BCE generaba un crédito
que se sumaba a la CCU por el mismo valor de los titulos adquiridos. A través
de este mecanismo, el Ministerio de Finanzas disponia de recursos liquidos
contra los cuales podia girar inmediatamente desde su cuenta en el BCE.

Como se aprecia en este ejemplo esquemadtico, en ninglin momento se
han comprometido directamente recursos de las RI como crédito, como
se ha venido aseverando desde determinados sectores.!! Hasta mayo de
2017 se pudieron generar USD 5870 millones de financiamiento interno,
recursos que circularon en la economia nacional.

Es importante enfatizar que si puede existir una afectacién al saldo de
las RI de forma indirecta en una fraccion de los recursos generados como
crédito del BCE al gobierno. Cuando el antiguo Ministerio de Finanzas
recibia estos recursos de financiamiento, podia girarlos inmediatamente a

11 http://www.teleamazonas.com/2017/09/estos-los-prestamos-banco-central-del-ecuador-al-
gobierno/
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través del sistema financiero nacional. Mientras dichos recursos circulaban
entre cuentas, por ejemplo, a través del pago a proveedores y contratistas
mediante transferencias a cuentas corrientes en la banca y posteriores pa-
gos de estos actores, asimismo a través de cuentas, no existié ningin efecto
en las RI. Pero al momento en que, desde las cuentas de los beneficiarios
directos o indirectos de pagos desde el Ministerio de Finanzas, se demande
dinero fisico o se realicen compras o transferencias al exterior, se incidia
sobre el saldo de las RI.

Mediante una proporcién sencilla: la demanda de dinero fisico respec-
to de la liquidez total, ajustada con el componente importado de las com-
pras publicas, se puede establecer que hasta un 30% del crédito al gobierno
habria generado presién sobre las RI en un lapso de casi tres afios (BCE,
2016b). Precisamente la posibilidad de esta presién sobre las RI constituyé
otro factor en favor del impulso al “dinero electrénico” como sustituto del
dinero fisico. Se trataba de que su uso masificado en la economia ecuato-
riana permitiera ampliar la posibilidad de financiamiento interno de la caja
fiscal minimizando sus efectos en los activos liquidos del BCE.

La posibilidad de financiamiento interno de la caja fiscal con recursos
del BCE fue eliminada mediante la Ley Orgdnica para el Fomento Pro-
ductivo, Atraccién de Inversiones, Generacién de Empleo, y Estabilidad y
Equilibrio Fiscal de agosto de 2018.

Por otra parte, la denominada inversién doméstica es un mecanismo
todavia vigente, que opera de forma similar al crédito al gobierno, pero en
este caso aplica como “fondeo” de la banca publica. Al igual que el anterior
Ministerio de Finanzas (figura 4), las entidades bancarias publicas generan
un pasivo a favor del BCE consistente en una obligacién crediticia que
para el BCE es, a su vez, un activo correspondiente a un préstamo otorga-
do. El BCE, en cambio, genera un crédito a favor de la entidad bancaria
publica por el valor del préstamo concedido; para el efecto, incrementa los
depésitos de esta entidad, sobre los cuales puede girar.

Este mecanismo, utilizado adecuadamente, permite canalizar recursos
desde el BCE a través de la banca publica como crédito productivo en el mar-
co de lo que es la funcién de un banco central en una economia sin moneda
propia. Esta funcién es recircular la liquidez interna para generar produccién.
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La reserva internacional de libre disponibilidad
y el sistema de cuatro balances

La revision de la reserva internacional de libre disponibilidad (RILD) es
algo ineludible como un dltimo elemento en este repaso de las caracteristi-
cas de operacién de la dolarizacién en el Ecuador. Este elemento comple-
menta este ejercicio de andlisis y de contraste entre lo que parece ser desde
lo superficial o politico, y lo que realmente es, desde lo técnico. Su confi-
guracion fue definida desde los inicios de la dolarizacién y replanteada en
2014 a través del COME Esta denota el manejo de ciertos mecanismos en
funcién de determinadas intencionalidades no necesariamente acordes con
la operacién del sistema monetario y de su administracién eficiente.

La RILD no solamente correspondié a un concepto de integracién de
los activos liquidos del BCE, actualmente definidos como RI, sino que se
establecié un orden de prelacién de dichos activos, agrupados en los de-
nominados cuatro balances, cuya razén de ser estuvo dirigida a garantizar
recursos liquidos para la banca privada.

El esquema de ordenamiento de activos liquidos en los cuatro balances
aparece en el cuadro 1.

Pero lo importante de este arreglo particular de cuentas fue que cada
uno de los denominados balances o sistemas (canje, reserva financiera,
operaciones y otras operaciones) debia cubrir o respaldar determinados
pasivos del BCE.

En un documento informativo, el BCE indicaba que, en cumplimien-
to de la Ley para la Transformacién Econémica del Ecuador de 2000, con
la que se definian los elementos operativos de la dolarizacién, los cuatro
sistemas o balances eran los siguientes:

a) Sistema de canje. En cuyo pasivo se registran las especies monetarias
nacionales emitidas por el BCE que se encuentran en circulacién y en
su activo se contabiliza exclusivamente el monto de reservas de libre
disponibilidad necesarias para respaldar al menos el cien por ciento del
pasivo de este sistema.
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Cuadro 1. Resumen del sistema de balances del Banco Central del Ecuador

SISTEMA DE CANJE
Reserva internacional de libre disponibilidad (a)
Emisién monetaria
Emisién monetaria (antigua)
Emisién monetaria (nueva)

SISTEMA DE RESERVA FINANCIERA
Reserva internacional de libre disponibilidad (b)
Depésitos y obligaciones (reservas bancarias)
Bonos de estabilizacién monetaria

SISTEMA DE OPERACIONES

Saldo reserva internacional de libre disponibilidad (c)
Operaciones de reporto

Titulos del Tesoro Nacional

Depésitos del sector publico no financiero

Depésitos de particulares

Pasivos externos de mediano y largo plazos (1)
Titulos Banco Central del Ecuador

SISTEMA DE OTRAS OPERACIONES DEL BCE
Activos
Otros activos externos (2)
Titulos del Tesoro Nacional
Crédito a los gobiernos provinciales y locales
Crédito al sistema financiero
Crédito al sector privado
Activos financieros
Activos no financieros
Pasivos y Capital
Otros pasivos (3)
Capital y reservas
Superdvit por valuaciones
Resultados netos

(1) Corresponde a obligaciones con el FMI y el FLAR.

(2) Incluye aportes a organismos internacionales, pesos andinos y el colateral de los intereses de los bonos Brady.
(3) Incluye resultados netos, ajustes cambiarios, provisiones y otros pasiv

Fuente: BCE
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b) Sistema de reserva financiera. En el pasivo se registran los depésitos de
las instituciones financieras publicas y privadas (bdsicamente el encaje)
y en el activo se registra el saldo excedente de reservas de libre dispo-
nibilidad una vez deducidas las asignadas al sistema de canje, en el
monto necesario para respaldar al menos el cien por ciento del pasivo
de este sistema de reserva financiera

c) Sistema de operaciones. En el pasivo se registran los depdsitos del
sector publico no financiero y de particulares en el BCE; y otras obli-
gaciones financieras del BCE, incluyendo aquellas con instituciones
monetarias y financieras internacionales. En el activo se registra el
saldo excedente de reservas de libre disponibilidad, una vez dedu-
cidas las asignadas al sistema de canje y de reserva financieras, las
operaciones de reporto y los bonos del Estado de propiedad del BCE
en el monto necesario para asegurar la equivalencia entre el activo y
pasivo de este sistema.

d) Sistema de otras operaciones. En donde se registran el resto de cuentas
incluyendo el patrimonio y las cuentas de resultados (Ley Trole 1, 2000).

De esta manera, con los activos més liquidos del BCE, dejando de lado la
moneda fraccionaria acunada localmente y definida su cobertura en el pri-
mer sistema, se garantizaba a la banca privada, el mayor depositante en esta
entidad entre las instituciones del sistema financiero nacional, la cobertura
total de sus recursos depositados. Este privilegio a las entidades financieras
contrasta con la importancia que debieron tener otros depésitos que se
mantenian en el BCE como eran los de los sistemas de seguridad social con
el IESS a la cabeza, y la propia caja fiscal.

Esta configuracién resulta desde una perspectiva de optimizacién del
uso de recursos liquidos desfavorable a su verdadera necesidad como parte
de las reservas internacionales de un pais, cuyo fin es el de garantizar los
pagos al exterior, y en el caso del Ecuador en dolarizacién, atender la de-
manda de dinero fisico. Asimismo, la cobertura del 100% de los depésitos
del sistema financiero nacional en el BCE a través del segundo sistema, y
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particularmente los depésitos de la banca privada, no tiene justificacién ni
tedrica ni prdctica.

Ese nivel de cobertura exigié durante 14 afos al BCE a mantener re-
cursos liquidos en niveles muy altos de forma ineficiente, ya que su uti-
lizacién efectiva por retiros de depésitos de las instituciones del sistema
financiero nacional solo podria darse si todas al mismo tiempo, es decir,
la totalidad de bancos privados y publicos, mutualistas y cooperativas, exi-
gieran sus recursos simultdneamente. Esto, en una situacién inclusive de
quiebras bancarias es improbable.

Pero este requerimiento de cobertura puede explicarse desde el con-
texto en el cual arrancé la dolarizacién en el Ecuador, cuando el sistema
financiero nacional estaba desgrandndose con quiebras masivas de sus en-
tidades. Mientras operd el sucre como moneda local, el BCE actué como
prestamista de ultima instancia entregando recursos para el salvataje ban-
cario, lo cual result6 insuficiente, pero a la vez propicié la misma muerte
de la moneda local al generarse una espiral inflacionaria incontenible los
tltimos meses de 1999.

En la medida del caos financiero y considerando que con la dolariza-
cién el BCE perdia su rol de prestamista de tltima instancia, y al no existir
otros mecanismos de ahorro financiero que puedan cubrir necesidades de
liquidez de una banca en colapso, se opté por este mecanismo de los cuatro
balances. Es decir, los recursos de los demds depositantes en el BCE, es de-
cir, la caja fiscal y el dinero de la seguridad social, serian los que resolverian
cualquier nueva posible quiebra bancaria.

Conclusiones

El relato histérico y convencional de la dolarizacién en el Ecuador no per-
mite entender adecuadamente su realidad y complejidad técnica, la que en
muchos casos va mds alld, y hasta a veces en contra de lo que un andlisis
16gico superficial pueda revelar.

Las definiciones institucionales y operativas de la dolarizacién han ido
de la mano con los momentos politicos que se han vivido durante su vi-
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gencia, y en funcién de ellos, en atencién a intereses particulares que no
necesariamente coincidieron con el interés nacional de sostenibilidad y
fortalecimiento del esquema monetario.

La sostenibilidad de la dolarizacién en el Ecuador es multidimensio-
nal. Evidentemente, depende de que existan flujos netos positivos de divi-
sas hacia la economia nacional, pero también existe una dindmica local con
efectos en dicha sostenibilidad que opera a partir de “emisién secundaria”
de dinero generada por la actividad crediticia del sistema financiero nacio-
nal, incluyendo al BCE.

La expansion local de dinero contable “arrastra” consigo a la demanda
fisica de dinero, la que exige afo a ano mayores recursos en las RI para
poder ser atendida, mientras que la evolucidn histérica de las reservas no
acompafia al crecimiento de los agregados monetarios. Esta situacién es
la verdaderamente critica en cuanto a la sostenibilidad de la dolarizacién.

Si ha existido conocimiento y conciencia de los puntos vulnerables
de la dolarizacién desde el BCE, y se han realizado algunos esfuerzos para
paliar dicha vulnerabilidad, en particular frente al problema de la creciente
demanda nacional de dinero fisico. En este sentido, se impulsé el proyecto
del “dinero electrénico” que fue duramente criticado desde ciertos secto-
res, en especial desde la banca privada.

La critica y posterior desmantelamiento del “dinero electrénico” del
BCE denoté que los intereses particulares de los sectores interesados se su-
perpusieron a los intereses nacionales de sostener la dolarizacién a través de
una accién concreta y técnicamente correcta desde las instancias oficiales
del manejo monetario.

Asimismo, otros mecanismos que, en dolarizacién, constituyen ins-
trumentos de politica monetaria, incluso muy similares a los aplicados en
economias con moneda propia, fueron desmantelados a partir de visiones
politicas y no técnicas, como fue la capacidad de financiamiento interno
de la caja fiscal con recursos generados por el BCE.

Por otra parte, en una etapa larga de la dolarizacién pervivieron meca-
nismos configurados para atender necesidades particulares de sectores in-
teresados, especificamente de la banca privada, con derechos sobre recursos
de otros actores. Fue el sistema de cuatro balances, vigente hasta 2014 que
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privilegié necesidades inexistentes de liquidez del sistema financiero nacio-
nal, y particularmente de la banca privada, con la posibilidad de acceso a
los recursos de la propia caja fiscal y del IESS.

Mientras la “administracién” de la dolarizacién y sus mecanismos pri-
vilegie intereses politicos y/o se base en el desconocimiento de la compleja
dindmica monetaria en la economia ecuatoriana, siempre existird un riesgo
mayor en cuanto a la sostenibilidad del sistema monetario, que el riesgo
natural debido a sus caracteristicas técnicas y operativas.
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